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RESUMO 
KASCHNY, A. Elementos Determinantes na Tomada de Decisao dos Agentes 
Economicos nas Economias Capitalistas. A presente monografia tern como objetivo 
investigar os elementos fundamentais que determinam a tomada de decisao dos agentes 
economicos em uma economia de mercado. Tern como metodologia a revisao te6rica dos 
principais pensadores da economia no que se referem ao tema. Nesta revisao te6rica 
percebe-se que diversos elementos vao condicionar a decisao do agente economico na sua 
busca pelo Iuera. Podem existir ambientes institucionais mais ou menos propicios a 
realiza9ao de Iueras, conforme afirma Adam Smith. Os mercados podem estar saturados, e 
a concorremcia predat6ria pode inviabilizar a obten9ao do Iuera, segundo Marx. E 
fundamental o papel do empresario inovador na economia capitalista, para criar novas 
processes produtivos e novas produtos, e com isso, gerar maior dinamismo economico. 
Deve-se tambem observar quais sao as expectativas dos atores economicos, pais estas 
podem aumentar ou cancelar investimentos, aumentar ou diminuir o consume global, 
conforme Keynes, e, finalmente, com a hegemonia da ideologia neoliberal, e sensa comum 
de que o Estado deve abrir espa9o para a iniciativa privada, para que esta usufrua a maior 
liberdade possivel na obten9ao de seus resultados. Aplicando-se estes conhecimentos para 
a situa9ao brasileira, verifica-se que, para melhorarmos as condi9oes de investimento, nao 
basta apenas atacar os entraves do crescimento de maneira isolada, mas e necessaria urn 
ataque a todos os elementos, como infra-estrutura deficiente, taxa de juros alta, carga 
tributaria alta e ambiente institucional desfavoravel. Como conclusao, pode-se afirmar que, 
em urn ambiente de liberdade economica como o que vivenciamos hoje, a tomada de 
decisao individual e o elemento dinamizador das modernas economias. Neste sentido, o que 
vai definir o grau de confian9a dos agentes economicos na economia, que traduzir-se-a em 
maiores niveis de atividade economica sera, mais do que indicadores macroeconomicos, o 
ambiente institucional disponivel. Se o ambiente for favoravel, sem excesso de 
regulamenta9oes, sem reservas de mercado, com uma infra-estrutura eficiente, e sem 
perturba9oes politicas, os agentes economicos irao investir e consumir, o que provocara 
uma melhora nos niveis de crescimento e desenvolvimento economico. Resgatamos assim 
Adam Smith, que ha mais de duzentos anos ja havia feito esta constata9ao fundamental. 
Palavras-chave: economia; tomada de decisao; crescimento economico; desenvolvimento 
economico; consume e investimento. 
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1. INTRODUCAO 
Nos ultimos anos, urn assunto que tern sido exaustivamente debatido e a 
questao do crescimento economico. Quais sao as variaveis envolvidas neste 
processo, e que medidas sao necessarias para que obtenhamos indices de 
crescimento economico satisfat6rios. Muitas vezes, quando se discute a questao do 
crescimento, leva-se em conta apenas diretrizes de politica macroeconomica, 
esquecendo-se que, em uma organizac;ao economica, a tomada de decisao no 
ambiente economico nao e centralizada. Ou seja, a economia move-se a partir de 
decisao individual de milhoes de agentes economicos, dentre os quais, destacam-se 
os empresarios, ja que estes sao os possuidores do capital, e cabem a eles as 
decisoes relacionadas aos niveis de produc;ao e investimento. Portanto, para se 
compreender como a economia ira se comportar e necessaria entender como os 
agentes economicos se comportarao, que decisoes ele tomara ante o cenario 
existente. 
Uma das questoes referentes a tomada de decisao dos agentes relaciona-
se a questao da administrac;ao dos juros. Pelos manuais tradicionais da economia, 
sabe-se que taxas de juros mais baixas estimulam o investimento no setor produtivo 
da economia, ja que a aplicac;ao no mercado financeiro torna-se menos atraente. 
Juros baixos tambem incentivam urn maior nivel de consumo na sociedade, ja que o 
custo dos produtos adquiridos a prazo diminui. Este incremento nos investimentos e 
no consumo deve significar maior nivel de atividade economica, maior nivel de 
emprego, enfim, maior crescimento. Quase como urn mon61ogo, todas as diversas 
forc;as politicas veem esta questao como o elemento definidor dos niveis de 
crescimento da economia. Em termos de politica economica, quase todas as matizes 
politicas anunciam a queda dos juros como a panaceia para os problemas de 
dinamismo economico. 
No entanto, em nosso pais, por exemplo, podemos observar nos ultimos 
meses uma queda constante na taxa de juros administrada pelo governo, que baliza 
as demais taxas praticadas na economia brasileira, sem que isto tenha propiciado 
niveis de crescimento maiores. 
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Ante este cenario, o que se pode deduzir e que as variaveis envolvidas na 
questao da tomada de decisao dos agentes economicos e do crescimento 
economico sao muitas e tern comportamento extramente complexo. 
Desta forma, o objetivo desta monografia e estabelecer quais os elementos 
importantes que influenciam a tomada de decisao dos agentes economicos privados 
na economia, e que medidas poderiam ser eficazes no sentido de incentivar o 
crescimento economico, notadamente em nossa patria, o Brasil. 
1.1 METODOLOGIA 
0 presente capitulo tern como finalidade basica, a apresenta9ao do metoda 
de pesquisa, demonstrando as principais tecnicas utilizadas para a formata9ao e 
compila9ao do material bibliografico coletado. 
0 trabalho aqui apresentado sera abordado de forma te6rica, sendo que num 
primeiro momenta sera feita a revisao te6rica sabre as principais vertentes do 
pensamento economico, desde a obra pioneira de Adam Smith ate as escolas de 
pensamento mais atuais. 0 foco desta revisao te6rica sera direcionado justamente 
ao objeto do presente trabalho, no sentido de, dentro da constru9ao te6rica destes. 
Numa segunda etapa apresentar-se-a uma analise, fundamentada nos preceitos 
analisados na revisao te6rica, e com o apoio de dados estatisticos, de como a 
decisao dos agentes economicos tern influenciado a evolu9ao economica de 
diversos paises. Serao considerados dados importantes como nivel de crescimento, 
taxa de investimento, de poupan9a, e outros. 
Finalmente, na parte final do trabalho sera feita uma proposi9ao de medidas a 
serem tomadas no sentido de permitir urn cenario propfcio ao investimento e 
crescimento da economia, levando-se em considera9ao todas as contribui9oes 
te6ricas analisadas. Na conclusao, serao analisadas as contribui9oes te6ricas mais 
pertinentes para o atual cenario economico brasileiro, e como podemos utiliza-las 
como instrumento de mudan9a da realidade economica nacional. 
E. importante destacar a utiliza9ao de dais conceitos no presente trabalho, os 
conceitos de crescimento e desenvolvimento, que tern significados diferentes. 
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Utiliza-se o termo crescimento economico quando existe variac;ao positiva na 
produc;ao global de bens e servic;os de uma sociedade. 
Ja o termo desenvolvimento e mais complexo, pais ele envolve modificac;oes 
estruturais na sociedade, cujo efeito mais visivel e o aumento da produtividade 
global desta sociedade, e que podemos mensurar pelo aumento da renda per capita 
e melhoria nos niveis de qualidade de vida, como maior nivel educacional e 
melhores indices de saude publica. 
1.2 HIPOTESE 
Atraves desse estudo pretende-se compreender melhor como os agentes 
economicos, notadamente os empresarios, tomam decisoes relacionadas aos 
investimentos no setor produtivo. A hip6tese inicial fundamenta-se no principia de 
que nao apenas os indicadores economicos tradicionais, como taxa de juros, nivel 
de emprego e salaries e outros condicionam a decisao do empreendedor, mas 
tambem aspectos como o cenario politico nacional e internacional, a infra-estrutura 
do pais, a estrutura logistica, e a perspectiva de reac;ao do mercado influenciam de 
maneira significativa o nivel de atividade economica 
1.3 JUSTIFICATIVA 
Nosso pais, com suas dimensoes continentais e sua grande populac;ao, 
sempre necessitou de uma economia que absorvesse os recursos de mao-de-obra 
disponiveis. Numa sociedade com altos niveis de desigualdade, e com urn grande 
contingente da populac;ao com niveis de riqueza extremamente baixos, o 
crescimento economico age como uma especie de diminuidor de tensoes sociais, ja 
que ele permite urn nivel de emprego maior, o que absorve contingentes de forc;a de 
trabalho que nao estavam no mercado. Portanto, se n6s, como uma nac;ao, 
pretendemos melhorar as condic;oes economicas de nossa populac;ao dentro do 
status quo vigente, sem quebra da estrutura social e dos principios basicos de 
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funcionamento da nossa sociedade, devemos compreender como e feita a tomada 
de decisao dos agentes economicos e como isso interfere nos niveis de crescimento 
economico. 
Na atualidade, nao se pode mais imaginar o Estado como a entidade que 
vai resolver todos os nossos problemas economicos. Esta nogao, que foi 
predominante durante uns cinqOenta anos, na epoca de predominancia dos ideais 
de John Maynard Keynes no pensamento economico, nos dias de hoje, com a crise 
do Estado e o endividamento publico, deixou de ser aceita. Os novas ventos do 
neoliberalismo ditam novas diretrizes economicas. Com o Estado falido, cabe agora 
ao mercado e aos agentes economicos privados mover e direcionar a economia. 0 
Estado como "locomotiva" da economia nao existe mais. Para compreendermos que 
rumos a economia esta tomando, temos que esmiugar quais sao as variaveis 
importantes na tomada de decisao do agente economico privado. 
1.4 OBJETIVOS 
Apontar os principais elementos que influenciam a tomada de decisoes dos 
agentes economicos privados, notadamente o setor empresarial, e, a partir da 
analise destes elementos, vislumbrar agoes que permitam uma melhoria nos niveis 
de atividade economica em nosso pais. 
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2. REVISAO TEORICA 
2.1. INTRODUCAO 
0 estudo sobre a tomada de decisao dos agentes economicos e algo 
antigo, que se inicia com pensadores classicos da economia. Desde os economistas 
classicos, passando pelo pensamento marxista, pelas contribuic;oes de Shumpeter e 
Keynes ate o pensamento neoliberal contemporaneo, a questao das escolhas feitas 
pelos agentes economicos sempre foi objeto de estudo. 
Portanto, e necessaria uma revisao te6rica das principais concepc;oes 
relacionadas a este tema que surgiram ao Iongo da evoluc;ao do pensamento 
economico. 
lnicialmente, devemos analisar a contribuic;ao dos economistas classicos 
para esta questao. Adam Smith tinha fe absoluta no principio do egoismo, segundo o 
qual, cada agente economico agira pensando exclusivamente no seu interesse 
particular, tentando sempre maximizar seu retorno economico. Cabera as forc;as do 
mercado organizar a soma dos interesses individuais da maneira mais racional 
possivel. Esta visao acredita intensamente no poder organizador do mercado. 
Dentro da obra economica de Karl Marx, uma dos conceitos elaborados e o 
da "anarquia da produc;ao", onde Marx demonstra o perigo para a saude economica 
do capitalismo a caracteristica de a tomada de decisao dos capitalistas ser 
totalmente descentralizada, baseada na analise individual de cada agente 
economico, o que pode gerar desorganizac;ao no sistema produtivo. 
Outro pensador que merece destaque e Joseph Alois Shumpeter, que criou 
a figura do empresario empreendedor e inovador. Para Shumpeter, o elemento 
dinamico do capitalismo e a figura do empresario inovador. Este agente economico, 
buscando aumentar seus lucros, procura novas potencialidades do mercado, novos 
metodos e tecnologias produtivas, o que ocasiona urn incremento na atividade 
economica. 
A partir de 1930, tomam forc;a as ideias de John Maynard Keynes. Este 
pensador nao tern tanta confianc;a na capacidade do mercado de alocar de maneira 
mais eficiente os recursos economicos, e sugere a intervenc;ao do Estado na 
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economia, a fim de alocar os recursos de forma a evitar baixo nivel de atividade 
economica e desemprego. Outra importante contribuigao de Keynes diz respeito as 
expectativas que os empresarios tern em relagao a resposta que o mercado dara as 
ofertas de produtos e servigos 
Contemporaneamente, com a crise do Estado do final dos anos 70, existe 
urn resgate das ideias do liberalismo economico. Este neoliberalismo volta a 
visualizar o mercado como a entidade que melhor organiza a produgao em uma 
economia capitalista. 
2.2. ADAM SMITH 
Desde o ocaso do sistema feudal na Europa e o surgimento de uma nova 
classe social, a dos comerciantes, ou burgueses, o 16gica economica do resultado, 
do lucro, comegou a tornar-se hegemonica. Ap6s o periodo das descobertas, com a 
insergao das Americas no mundo ocidental civilizado, boa parte do mundo ficou sob 
a egide da 16gica capitalista, do resultado economico. 0 que para n6s, hoje em dia, e 
urn sentimento, uma ideologia 6bvia, no seu surgimento, ha mais de quinhentos 
anos, foi urn pensamento revolucionario. Antes do surgimento da ideologia 
burguesa, nao existia a visao de ganho com a atividade economica, ou ao menos 
este pensamento nao era hegemonico. Se examinarmos os habitos, pensamentos e 
costumes da era feudal, observamos que a atividade economica tinha como objetivo 
a subsistencia. A importancia das classes sociais no estrato social advinha muito 
mais da posse de terras e da forga militar do que propriamente uma capacidade 
empresarial. A partir dos ganhos de produtividade e urn aumento do excedente 
economico, o comercio entre os feudos como a se incrementar, propiciando o 
surgimento de uma nova classe social: os comerciantes. Estes, vivendo nos locais 
onde eram realizadas as feiras, ou seja, nas cidades, nos burgos, tornaram-se 
conhecidos como burgueses. Este novo estrato social nasce com uma nova 16gica 
economica, uma nova ideologia, que e a 16gica do lucro, do resultado da atividade 
economica. Esta, nao tern mais como objetivo a subsistencia, mais mas sim o lucro 
individual. Pela 16gica burguesa, o objetivo de se realizar ou explorar determinada 
atividade sera obter urn ganho, urn resultado. Esta burguesia, inicialmente dedicada 
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a atividade comercial, utiliza seus esforc:;os em realizar transac:;oes comerciais como 
foco voltado a auferir lucros nessa atividade comercial. Procura realizar 
intermediac:;oes comerciais em que compra barato e vende caro. Esta sempre a 
procura de novas oportunidades comerciais onde seja possivel realizar lucros cada 
vez maiores. Se ela percebe que determinado neg6cio nao gera resultado, ela deixa 
este neg6cio de lado. Como ja foi dito anteriormente, quando se analisa esta 16gica 
burguesa nos dias de hoje, pode parecer uma obviedade. No entanto, e importante 
situar historicamente o surgimento desta ideologia, ja que, com esta revisao 
hist6rica, poderemos ter bern claro que o que move a tomada de decisao em urn 
ambiente de 16gica capitalista e possibilidade de realizar urn "born neg6cio". Esta 
forc:;a advinda da possibilidade do lucro individual e que propiciou 0 grande 
desenvolvimento tecnol6gico e de conhecimento nos ultimos seculos. 0 grande salto 
tecnol6gico das navegac:;oes foi patrocinado pela burguesia, que vislumbrava como 
urn excelente neg6cio a possibilidade de comercializar a tonga distancia. Assim 
como a busca pelo lucro possibilita urn nivel atividade economica e urn grau de 
desenvolvimento tecnol6gico muito alto, ele possibilita a alocac:;ao de todos os 
recursos disponiveis, sejam mao-de-obra, capital, recursos naturais, etc. 
Ap6s a consolidac:;ao do pensamento burgues na sociedade ocidental, 
surgiram pensadores que procuraram analisar como funcionavam as sociedades nos 
seus aspectos produtivos. 
Urn marco extremamente significative na evoluc:;ao do pensamento 
economico foi o surgimento das ideias liberais, cujo principal pensador foi Adam 
Smith. Na sua obra "lnvestigac:;ao sobre a Causa e a Natureza da Riqueza das 
Nac:;oes", Smith procura explicar o que torna algumas nac:;oes mais pr6speras do que 
outras. No seu entendimento, a existencia de urn ambiente que propicie ao individuo 
empreendedor realizar atividades com o fim de lucro gerara uma sociedade pr6spera 
e desenvolvida. Adam Smith defendia que, quanto mais liberdade os individuos 
tivessem para buscar novos neg6cios, mais atividades economicas existiriam. 
Adam Smith tinha como foco de seus estudos entender as condicionantes 
para o crescimento e desenvolvimento economico dos paises. A riqueza de uma 
sociedade e proporcional ao seu produto per capita. A capacidade produtiva de uma 
sociedade dependera da produtividade do trabalho. Quanto mais produtivo o 
trabalho, maior sera o produto gerado, e maior a riqueza disponivel. Para que exista 
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crescimento na produtividade do trabalho, e necessaria a divisao e especializa~ao 
do trabalho de maneira cada vez mais intensa. 0 aumento de produtividade do 
trabalho gera excedente economico, que assume a forma de capital. Esta forma~ao 
de capital, que tambem podemos caracterizar como forma~ao de poupan~a e de 
extrema importancia para a sociedade, ja que sua aplica~ao na produ~ao, 
aumentara novamente a produtividade do trabalho, gerando uma espiral de 
crescimento na economia. Este crescimento fara aumentar a procura por mais mao-
de-obra, que provocara urn crescimento nos salarios. Este crescimento dos salarios, 
permitindo uma melhora das condi~oes de vida dos trabalhadores, provoca urn 
aumento da popula~ao, e assim com uma capacidade maior de trabalho nesta 
sociedade, existem condi~oes ideais de crescimento e desenvolvimento deste pais. 
Adam Smith, no entanto, nao tern uma atitude otimista de crescimento 
infinitamente continuo. Ele enxergava possiveis restri~oes nesta onda positiva de 
crescimento. Na sua analise, a medida que a 16gica da expansao da produtividade 
do trabalho fosse expandindo-se geografica e territorialmente, as oportunidades de 
investimento iam exaurindo-se, ao mesmo tempo em que a procura por mais mao-
de-obra, que provoca o aumento da massa salarial, provocariam a redu~ao dos 
lucros, e como conseqOencia, a redu~ao dos investimentos. Seria o chamado 
"estado estacionario". Adam Smith cita como exemplo, as situa~oes de crescimento 
entre a America do Norte e a lnglaterra. Ele escreveu (SMITH, 1985, p 97): 
"Mas embora a America do Norte nao seja tao rica quanto a 
lnglaterra, prospera e progride com muito mais rapidez na conquista de 
maiores riquezas ... 0 trabalho e tao bern remunerado que uma familia 
numerosa, em vez de uma carga, e uma fonte de prosperidade e 
opulencia para os pais... A demand a por trabalhadores, e os fundos 
destinados mante-los, crescem, ao que parece, mais rapidamente que 
sua possibilidade de encontrar pessoas para empregar. 
( ... ) Urn a colonia nova sempre tern sempre por algum tempo 
escassez de capital em rela~ao a extensao de seu territ6rio e falta de 
popula~ao em rela~ao ao seu estoque de capital, mais acentuadas que 
maioria dos outros paises. Eles tern mais terra do que capitais para 
cultivar. ( ... ) Os capitais empregados na compra e melhoramento destas 
terras devera dar grandes lucros ( ... ). Essa rapid a acumula~ao e tao 
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rentavel que o agricultor pode aumentar o numero de trabalhadores alem 
dos que seja possivel encontrar entre os que se estabeleceram 
recentemente. ( ... ) A medida em que a colonia cresce, os lucros do 
capital cairao gradualmente" 
Desta forma, segue (SMITH, 1985, p 97) em outro trecho: 
"Num pais que ja tenha adquirido todo acumulo de riqueza que a 
natureza de seu solo e clima e sua posi<;ao em rela<;ao a outros paises 
permitam; que nao possa pois avan<;ar mais, e que tambem nao possa 
retroceder, tanto os salarios quanto os lucros de capital sera 
provavelmente bern baixos . Num pais totalmente povoado, em 
propor<;ao a capacidade de seu territ6rio ou ao montante de seu capital, 
a competi<;ao por empregos seria necessariamente tao grande que 
reduziria os salarios ate o ponto em que fossem apenas o suficiente para 
manter este numero de trabalhadores; estando o pais totalmente 
ocupado, este numero nunca poderia aumentar. Num pais com capital 
suficiente em propor<;ao aos neg6cios realizaveis, sera empregada uma 
quantidade de capital em cada ramo particular equivalente a natureza e 
extensao do comercio. A competi<;ao seria, entao, tao grande quanto 
possivel em todos os lugares, e, conseqOentemente, o lucro normal seria 
o minimo possivel" 
Estariamos diante do chamado "estado estacionario", onde as 
oportunidades de investimento estariam exauridas, e o nivel do produto gerado 
ficaria estabilizado. 
No entanto, para Smith, este estagio seria atingido por economias maduras 
e sem possibilidade de expansao territorial. 
Porem, Smith via outros elementos que bloqueariam a possibilidade de 
crescimento. 0 conceito de estado estacionario, como ja foi dito seria atingido por 
economias que exaurissem suas possibilidades de investimento. No entanto, na sua 
epoca, muitas na<;oes estavam com uma situa<;ao de baixo crescimento economico 
sem, contudo terem atingido o nivel de exaustao explicado acima. Neste ponto que 
os ensinamentos de Smith podem ser mais valiosos para o objeto de analise do 
presente trabalho. Pois Smith visualiza que os elementos institucionais seriam 
capazes de efetivamente travar a economia, no sentido do desenvolvimento cessar 
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antes de atingir o grau maximo de riqueza que seria representado pelo estado 
estacionario. Esta situac;ao poderia ocorrer se nao existisse urn ambiente 
institucional propicio ao crescimento economico. Urn sistema legal, instituic;oes 
poHticas e economicas adversas podem ocasionar situac;oes de pouco 
desenvolvimento. Adam Smith cita, curiosamente, o exemplo, no seu tempo, da 
China (SMITH, 1985, p 96): 
"A China parece estar estagnada ha muito tempo, e ja conseguiu ha 
muito tempo atras, provavelmente, todo o acumulo de riquezas 
compatrvel com suas leis e instituic;oes. Mas este acumulo pode ser 
muito inferior ao que seria admissivel pela natureza de seu solo, clima e 
situac;ao, se tivesse outras leis e instituic;oes" 
Smith, enfim define que o determinante economico primordial e capacidade 
de formac;ao de capital. Esta formac;ao sera func;ao da existencia de boas 
oportunidades de investimento. E estas oportunidades de investimento serao 
medidas essencialmente da taxa de retorno que propiciarao essas oportunidades. 
No entanto estas oportunidades serao condicionadas pelo ambiente institucional do 
pais. Em paises com leis restritivas ao livre comercio, a livre inserc;ao de 
empreendedores nas diversas atividades economicas, a capacidade de investimento 
e de crescimento da economia atingira urn limite inferior ao que suas condic;oes 
naturais permitissem. 
Smith defende que o melhor ambiente possivel e justamente o que mais 
liberdade propicie ao investimento. Quanta menos elementos restritivos existirem 
(leis, normas, habitos, costumes), maier sera a proliferac;ao do investimento que 
procura resultados positives e mais a economia crescera e se desenvolvera. Nao 
existe melhor ambiente do que justamente o ambiente de total liberdade ao 
individuo, para que ele possa exercer suas atividades pensando no seu beneficia 
proprio. Como ele proprio afirma (SMITH, 1985, p 425): 
"Como todo individuo empenha-se em empregar seu capital ( ... ) de 
modo a obter o maier valor de produc;ao possivel , o resultado e que ele 
trabalha necessariamente no sentido de obter uma renda anual maxima 
para a sociedade. Ao pensar somente em seus Iueras proprios, e levado, 
nessa como em outras situac;oes, por uma mao invisivel, a promover urn 
objetivo que nao fazia parte de suas intenc;oes". 
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Qualquer tipo de intervenc;ao governamental seria ineficiente pois (SMITH, 
1985, p 426) : 
"0 governante que tentasse dirigir os particulares no modo de 
emprego de seus capitais, nao s6 ocuparia seu tempo em algo 
desnecessario, como tambem assumiria uma autoridade que nao pode 
ser legada a uma s6 pessoa de maneira segura, nem tampouco a urn 
Senado ou Conselho, e que nao estaria em maos mais perigosas do que 
as de alguem suficientemente insensato e presunc;oso para considerar-
se apto a exerce-la" 
Que lic;oes podemos retirar das ideias de Adam Smith, principalmente no 
que tange ao objeto de nosso estudo, ou seja, o que influencia a tomada de decisao 
na economia? 
Primeiramente, e importante salientar que a noc;ao de "estado estacionario" 
nao e, nos dias de hoje, uma ideia valida. Smith subestimou, apesar de ele vivenciar 
o nascimento da revoluc;ao industrial, a capacidade tecnol6gica do homem, com a 
qual foi possivel levar a produtividade do trabalho a niveis nunca antes imaginados, 
e a criar novos produtos e necessidades de consumo. Na verdade, o sistema de 
mercado defendido por Smith, com seu desenvolvimento tecnol6gico deixou deter 
como urn de seus limites de desenvolvimento os recursos naturais. Estes deixaram 
de ser urn elemento fundamental de riqueza, e atualmente isto e muito claro, ja que 
a riqueza das sociedades mais opulentas esta baseada no setor industrial (pouco 
dependente dos recursos naturais) e no setor de servic;os (dependencia quase 
minima). Urn exemplo e o Japao, pais com poucos recursos naturais e com elevados 
nfveis de riqueza. 
Voltando a questao da contribuic;ao de Adam Smith ao tema, o elemento 
mais interessante de sua obra refere-se as questoes institucionais como possiveis 
elementos restritivos ao crescimento e desenvolvimento economico. E neste ponto, 
podemos perceber a atualidade das ideias de Adam Smith. Como ele deixa bern 
claro em sua obra, o que motiva a atividade economica e a possibilidade de lucro, 
retorno economico. 0 empreendedor ira realizar urn investimento se ele perceber 
uma boa oportunidade. Para Smith, se existir urn ambiente de liberdade economica, 
o individuo ira acumular capital atraves da poupanc;a e aplicara este valor na 
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produc;ao na busca do lucro individual, o que fara a economia florescer ate seus 
limites naturais. Podem existir, no entanto, parses com urn ambiente institucional que 
nao e favoravel a este empreendedorismo, na medida em que este ambiente de 
alguma forma erie freios para ac;ao economica individual. Este ambiente 
desfavoravel pode ser, por exemplo, uma economia fortemente regulamentada, onde 
existe uma serie de normas que definem criterios para a explorac;ao da atividade 
economica nos diversos setores produtivos. Podem ser normas que privilegiem 
determinados grupos sociais em detrimento de outros, ou que erie criterios de 
exclusividade na explorac;ao. Enfim, elementos que impoem barreiras a livre 
inserc;ao dos agentes economicos no mercado. 
Na maior parte das vezes, estas barreiras e entraves partem do poder 
publico, do Estado, quando ele normatiza e interfere excessivamente na atividade 
economica. Porem, existem outras situac;oes em que estes entraves nao partem do 
Estado, mas de outros elementos contidos dentro das sociedades como habitos 
culturais, costumes etc. 
2.3. KARL MARX 
Karl Marx (1818 - 1883), foi urn pensador que, ao Iongo de sua vida, 
examinou diversos aspectos das formac;oes sociais, mas que, principalmente 
quando mais velho, teve seu objeto de analise voltado a economia. Em sua obra 
mais famosa, "0 Capital", procurou fazer urn estudo sobre os mecanismos de 
funcionamento de uma economia capitalista, discorrendo sobre conceitos como 
valor, lucro, mais-valia, acumulac;ao, etc. Obviamente, nao e objeto deste estudo 
analisar profundamente a contribuic;ao de Marx para a economia, mas, sim dentro da 
sua construc;ao te6rica, identificar e analisar a questao da tomada de decisao do 
capitalista. 
Marx faz uma analise das questoes economicas fundamentais da economia 
capitalista, onde ele afirma que o objetivo do sistema e a acumulac;ao de capital. Os 
capitalistas investem na atividade economica com o objetivo de continuamente 
aumentar seu capital atraves da apropriac;ao de valor gerado pela classe 
trabalhadora. Estas pessoas, para Marx, os despossufdos de capital, nao tern outra 
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alternativa a nao ser vender sua capacidade de trabalho ao capitalista, que nao 
remunera integralmente o valor gerado pelos trabalhadores. Este valor nao pago e, 
para o autor, a fonte do lucro, ou nas suas palavras, da mais-valia. 
Assim, o objetivo do capitalista sera sempre aumentar seu capital. Para 
conseguir este objetivo, ele explorara ao maximo a capacidade de trabalho da classe 
trabalhadora e, ao mesmo tempo, procurara diminuir ao maximo os salarios pagos, 
pois, quanto menor o custo da mao-de-obra, maior valor gerado pelo trabalho, que 
sera transformado em mais-valia. Por isto, Marx tinha a concepgao de que os 
salarios nunca teriam urn valor acima do custo de sobrevivencia e reprodugao do 
proprio trabalhador. 
Dentro de urn cenario competitive entre capitalistas, logo todas as 
oportunidades de aplicagao rentavel de capital estariam extintas. Ante este cenario, 
os capitalistas procurariam aumentar a produtividade do trabalho com o aumento da 
utilizagao de maquinas e equipamentos e renovagao tecnol6gica. Desta forma, o 
capitalista conseguiria uma taxa de exploragao sobre o valor gerado pelo trabalho 
maior. 
No entanto, Marx visualizava urn futuro sombrio para o capitalismo. Ao 
mesmo tempo em, na busca incessante de aumentar seu capital, a economia 
apresentava crescentes niveis de produgao, o que, em uma analise superficial 
poderia ser urn elemento positivo, na visao do autor, este fenomeno desencadearia 
uma futura dificuldade de realizar esta produgao, dada a quantidade cada vez maior 
de produtos que estariam sendo despejados no mercado, sem que existisse uma 
demanda que absorvesse estes produtos, ja que a classe trabalhadora teria salarios 
pr6ximos ao da subsistencia, e a classe capitalista estaria muito mais interessada 
em reinvestir seus ganhos, com o objetivo de aumentar seu capital. Para Marx, esta 
falta de demanda para os produtos produzidos pelas empresas iria produzir uma 
guerra selvagem de mercados entre os capitalistas, com a sobrevivencia de alguns 
e, por outro lado, seria uma situagao de extrema instabilidade social, pois existiria 
uma grande massa de despossuidos que nao teriam muito a perder em uma 
situagao de crise institucional e politica. Marx antevia assim, com urn mercado com 
cada vez menos oportunidades de investimento, com a concorrencia entre as 
empresas cada vez mais acirrada e com a sobrevivencia apenas das grandes 
empresas, juntamente com urn grande contingente da populagao em pessimas 
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condigoes socio-economicas, urn cenario pronto para a propria derrocada do sistema 
capitalista. Nas suas palavras (MARX, 1985, Cap. Ill, p. 297): 
"A verdadeira barreira da produgao capitalista e o proprio capital. E 
fato que o capital e sua auto-expansao aparecem como o ponto de 
partida e final, como a causa e objetivo da produgao; que a produgao 
e simplesmente produgao para o capital, e nao vice-versa, os meios 
de produgao simples meios de para urn sistema sempre em expansao 
do processo de vida em beneffcio de uma sociedade de produtores. 
As barreiras, dentro das quais a preservagao e auto-expansao do 
valor do capital apoiado na expropriagao e pauperizagao da grande 
massa de produtores podem movimentar-se, essas barreiras colidem 
continuamente com os metodos de produgao que o capital deve 
empregar para seus propositos, e que se dirigem a uma extensao 
irrestrita de produgao, a produgao por si mesma, a urn 
desenvolvimento incondicional das forgas produtivas da sociedade. 
Os meios, esse desenvolvimento incondicional das forgas produtivas 
da sociedade, estao continuamente em conflito com o fim limitado, a 
auto-expansao existente. Assim, enquanto que o modo de produgao 
capitalista e dos meios historicos atraves dos quais sao desenvolvidas 
as forgas materiais de produgao e criados os mercados mundiais que 
elas requerem, ela esta ao mesmo tempo em conflito continuo com 
sua missao historica e as condigoes de produgao social 
correspondentes a ele" 
Evidente que, quando se analisa estas concepgoes nos dias de hoje, 
percebe-se que tais previsoes nao se concretizaram, e o sistema capitalista deu 
mostras de uma grande capacidade de adaptagao e atualizagao. Na verdade, a 
grande modificagao no sistema foi a insergao de parte da classe trabalhadora no 
mercado de consumo, o que propiciou mercado para a produgao capitalista, assim 
como a propria expansao dos paises capitalistas a outros paises, em busca de 
novos mercados. Assim, as previsoes do autor mostraram-se falhas, sem no entanto 
invalidar a estrutura de analise de Marx, que no presente trabalho, pode ser bastante 
util. 0 importante, para o objeto de nossa analise, e identificar o que, segundo Marx, 
induz o empresario (ou capitalista) a resolver investir na economia. Como ja esta 
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explicado nos paragrafos anteriores, o que move estas pessoas e o objetivo de 
aumentar seu capital. 0 capitalista aplica seu capital no processo produtivo com o 
objetivo de aumenta-lo. Dentro desta 16gica, pode-se supor que a valoriza9ao do 
capital torna-se urn fim em si mesmo, onde os capitalistas aplicariam esta 16gica da 
maneira mais radical possivel, onde estes inclusive abririam mao de urn possivel 
consumo maior advindo dos ganhos de suas atividades produtivas para reinvestir o 
maximo possivel no processo produtivo. Esta 16gica inclusive provocaria segundo 
urn esgotamento das possibilidades rentaveis de investimento, como ja vimos acima. 
Para o objeto de nosso estudo, o que seria interessante observar da 
analise de Marx? A sua analise da 16gica de acumula9ao do capitalista. Como vimos 
acima, a 16gica do capitalista e aumentar indefinidamente seu capital. Ele 
empreendera todos seus esfor9os para cumprir este objetivo. lnvestira em 
tecnologia, maquinas e equipamentos para melhorar a produtividade e, tambem, 
para criar novos padroes de consumo. Nesta busca incessante de acumula9ao, 
tentara aniquilar a concorrencia e explorara ao maximo a mao-de-obra a sua 
disposi9ao. E claro que esta explora9ao estara condicionada a evolu9ao dos direitos 
dos trabalhadores e adequada as novas taticas de coopta9ao. De qualquer forma, 
sob a 6tica marxista, a explora9ao, a apropria9ao ainda existe, e dado os niveis de 
produtividade existentes hoje, talvez esta apropria9ao em termos relatives seja maior 
hoje do que na propria epoca de Marx. 
Enquanto o capitalista visualizar possibilidade de acumula9ao, ele investira 
no processo produtivo. 
2.4. JOSEPH SHUMPETER 
Joseph Alois Shumpeter (1883 - 1950), economista austriaco, pesquisou a 
questao da dinamica do processo de desenvolvimento nas economias capitalistas e 
que fatores sao fundamentais para o incremento deste desenvolvimento. Em seu 
livro mais importante, "A Teoria do Desenvolvimento Economico", livro publicado em 
1912, Shumpeter discute o papel da figura do empresario no processo produtivo. 
lnicialmente, Shumpeter apresenta urn modelo de economia estacionario, 
onde as atividades economicas se repetem num fluxo circular, repetindo-se 
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continuamente. No capitulo II, no entanto, o autor apresenta urn elemento novo na 
estrutura dinamica da economia, que e a figura do empresario empreendedor, urn 
agente economico que oferece ao mercado novos produtos atraves de combinac;oes 
mais eficientes dos fatores de produc;ao, ou pela aplicac;ao de alguma inovac;ao 
tecnol6gica. Este elemento de inovac;ao sera fundamental para o empresario, pois 
gerara uma mudanc;a benefica no ciclo economico, com a inserc;ao de novos 
metodos produtivos e novos produtos, criando uma espiral virtuosa de crescimento 
da economia. Esta mudanc;a e fundamental para a dinamica economica, permitindo 
a existencia de desenvolvimento economico. Nas palavras de (SHUMPETER, 1985, 
p. 17): 
"E o produtor que, via de regra, inicia a mudanc;a economica, e os 
consumidores, se necessaria, sao por ele 'educados'. Eles sao, por 
assim dizer, ensinados a desejar novas coisas, ou coisas que diferem de 
alguma forma daquelas que tern o habito de consumir". 
Portanto, para Shumpeter, a figura do empresario e o elemento dinamico 
na economia, sendo o responsavel pela dinamizac;ao da economia. E claro que o 
empresario possui esta condic;ao modernizadora da economia e investe na inovac;ao 
tendo como objetivo auferir maiores lucros. Mas Shumpeter vai mais alem, e nas 
suas palavras, para o empresario (SHUMPETER, 1985, p. 90) 
"Antes de tudo, ha o sonho e a vontade de fundar urn reino 
particular, geralmente, embora nao necessariamente, uma dinastia 
tambem ... Depois ha o desejo de conquistar; o impulso de lutar, para 
provar a si mesmo que e superior aos outros, ter sucesso, nao pelos 
frutos que podem dai advir, mas pelo sucesso em si. .. Finalmente, ha a 
alegria de criar, de realizar as coisas, ou simplesmente de exercitar sua 
energia e engenhosidade". 
E o autor, defendendo a necessidade de desenvolvimento, vai mais alem, 
afirmando ser necessaria, para manutenc;ao de urn ciclo positivo de crescimento e 
desenvolvimento a permanente substituic;ao de antigos produtos e habitos dos 
consumidores por novos habitos e produtos, o que ele caracterizou como a 
"destruic;ao criativa". 
Dentro de sua preocupac;ao de compreensao dos elementos fundamentais 
para o crescimento economico, urn destes elementos fundamentais e a existencia de 
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credito ao empreendedor. Para que o empresario possa exercer seu papel inovador 
na economia, ele deve ter a sua disposigao recursos que possam ser aplicados na 
renovagao dos produtos e dos processes produtivos. De certa forma, Shumpeter 
idealizou o conceito dos modernos bancos de desenvolvimento. 0 autor, inclusive, 
nao considerava que o credito ao consumidor fosse urn elemento essencial na 
economia, nao sendo este tipo de credito uma premissa importante para urn 
crescimento economico sustentado, ao contrario do credito ao empreendedor, que 
para Shumpeter e elemento indispensavel ao crescimento. 
Shumpeter tambem explica as variagoes cfclicas da expansao economica, 
com perfodos de grande crescimento com periodos de crise a partir de surtos 
inovagoes. Se uma economia nao apresenta durante urn determinado periodo urn 
certo nfvel de inovagoes e surgimento de novos produtos, a atividade economica 
tende a entrar em urn ciclo de estabilidade ou ate de depressao, em fungao do 
esgotamento de mercados. Com a existencia de inovagoes tecnol6gicas, contudo, o 
nivel de investimentos cresce vertiginosamente, para a produgao de novos produtos 
(ou a melhoria de produtos ja existentes) para o mercado. Passado o ciclo de 
absorgao pela sociedade destes novos produtos, o nivel da atividade economica 
tende a perpetuar-se ate o surgimento de urn novo ciclo de inovagoes. Em trabalhos 
posteriores ao citado, inclusive, Shumpeter afirma a existencia nas economias 
capitalistas de tres tipos de ciclos economicos, urn de duragao muito curta, urn 
segundo com uma duragao de sete a onze anos, e urn terceiro, com urn ritmo mais 
amplo, de cinqOenta anos, associada as grandes invengoes de cada epoca, como a 
locomotiva e, posteriormente o autom6vel. Na grande depressao dos anos 30, para 
Shumpeter, existiu uma confluencia dos tres ciclos. 
Em relagao a urn limite de expansao da economia, questao existente em 
Adam Smith, com o conceito de estado estacionario e em certa medida, tambem em 
Marx, com a limitagao dos mercados, Shumpeter tern uma opiniao diferente. Para 
ele, as possibilidades de inovagoes tecnol6gicas sao imensas, e da mesma forma, 
as possibilidade de produgao e de crescimento da economia. Em suas palavras 
(SHUMPETER, 1985, p. 53): 
"Possibilidades tecnol6gicas sao urn oceano nao demonstrado no 
mapa ... Do fato de que algumas delas tern sido exploradas antes de 
outras, nao se pode inferir que as primeiras eram mais produtivas do que 
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as ultimas. E aqueles que ainda permanecem no colo dos deuses 
podem ser mais ou menos produtivas do que qualquer uma que tenha 
vindo ate nosso raio de observa9ao ... Nao ha motivo para se esperar 
negligemcia na taxa de produ9ao atraves da exaustao de possibilidades 
tecnol6gicas." 
Por fim, Shumpeter acredita tao fortemente no poder oxigenador das 
inova9oes do empreendedor na economia que, para ele, esta capacidade de 
empreendedorismo e inova9oes e a chave da mobilidade social. Os grandes 
empreendedores sobem na escala social. Mas muitas vezes seus herdeiros, sem o 
mesmo talento da gera9ao anterior, provocam urn encolhimento dos seus neg6cios, 
dando espa9o a novas empreendedores. Como nos diz (SHUMPETER, 1985, p. 45): 
"A fun9ao empresarial nao e apenas o veiculo da continua 
reorganiza9ao do sistema economico, mas tambem o veiculo de 
mudanyas continuas nos elementos que constituem os estratos mais 
altos da sociedade. 0 empresario bem-sucedido ascende socialmente e, 
com ele, sua familia, que adquire a partir dos frutos de seu sucesso, 
uma posi9ao que nao depende imediatamente de sua conduta pessoal. 
Esse representa o fator mais importante da ascensao na escala social, 
no mundo capitalista. Como isso ocorre com a destrui9ao pela 
concorrencia de neg6cios antigos e, portanto, das vidas deles 
dependentes, sempre corresponde a urn processo de declinio, perda de 
prestigio, de eliminayao. Esse destine amea9a tambem o empresario 
cujos poderes estejam em declinio, ou seus herdeiros, que receberam 
sua riqueza sem sua habilidade ... Urn adagio americana o exprime: tres 
gera9oes de macacao a macacao ... Na verdade os estratos superiores 
da sociedade da sociedade sao como hoteis que de fato estao sempre 
cheios de pessoas, mas pessoas que estao continuamente se 
mudando." 
A analise shumpeteriana sublinha de maneira inequivoca a questao das 
inova9oes e das mudanyas tecnol6gicas como fundamentais para o 
desenvolvimento das sociedades capitalistas. Para o autor, a existencia de periodos 
depressives pode ser entendida como periodos carentes de empresarios inovadores 
e de novas produtos no mercado. 
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Dentro do objeto de nosso estudo, a contribuic;ao das ideias de Shumpeter 
diz respeito justamente a importancia da questao da inovac;ao na dinamica 
economica. Os empresarios obviamente vao investir com a visao do retorno, do 
lucro. Se nao houver por parte destes uma "ousadia", existira a tendencia de 
estagnac;ao na dinamica economica. Cabera ao empresario o papel de inovador, de 
adotar novos procedimentos tecnol6gicos, de criar novos produtos, para possibilitar 
lucros maiores e, ao mesmo tempo, injetar urn maior nivel de atividade na economia. 
Ou seja, para Shumpeter, a tomada de decisao do empresariado deve ser 
sempre ousada, inventiva, e o proprio sistema economico depende desta atitude 
para o seu desenvolvimento e perpetuac;ao. 
2.5. JOHN KEYNES 
Outro grande pensador que pode oferecer subsidies para nosso objeto de 
estudo foi John Maynard Keynes (1883 - 1946), economista ingles, que, por suas 
ideias, foi o responsavel por uma verdadeira revoluc;ao no pensamento economico 
mundial. Keynes, com a publicac;ao de sua obra "Teoria Geral do Emprego, do Juro 
e da Moeda", em 1936, lanc;ou luz sobre os fenomenos que incomodavam o 
pensamento economico tradicional na epoca, notadamente a situac;ao de crise 
economica mundial no inicio dos anos 30, que com seus instrumentos te6ricos 
tradicionais nao conseguiam explicar e justificar esta situac;ao da economia. 
Keynes, com esta obra, nao s6 da uma interpretac;ao convincente da crise 
por que passava o capitalismo naquele momento, como tambem propoe medidas a 
serem tomadas para se sair da crise. 
0 ponto de partida do estudo de Keynes e fazer uma analise critica do 
arcabouc;o te6rico existente no pensamento economico tradicional. Nesta analise, 
Keynes afasta-se da ortodoxia te6rica representada pel a "Lei de Say". De acordo 
com esta lei, formulada pelo economista frances Jean Baptiste Say, nao existe a 
possibilidade de ocorrer falta de poder de compra na economia, ja que o processo 
de produc;ao capitalista e tambem o de gerac;ao de renda (salaries, lucros, alugueis e 
outros) e, portanto, fonte de criac;ao de demanda. Dada a existencia de mecanismos 
automaticos nos mercados, os movimentos corretivos de prec;os, salaries e juros 
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garantiriam os niveis de demanda necessaries aos niveis de produ9ao existentes. 
Ou seja, a mao invisivel "smithiana" seria a responsavel pelo permanente equilibria 
entre oferta e demanda, e a economia capitalista se desenvolveria sem crises. 
Keynes, contrariando as concep96es vigentes, afirma que o sistema 
capitalista tern urn carater intrinsecamente instavel. A opera9ao da mao invisivel na 
verdade nao produz a harmonia entre os interesses individuais e a coletividade, 
como nos dizia Adam Smith. 0 comportamento racional dos individuos, em busca da 
maximiza9ao dos seus ganhos, pode gerar situa96es de crise de falta de demanda. 
Para entendermos a analise keynesiana, necessitamos compreender como 
se comporta a demanda em uma economia de mercado. A demanda por bens de 
consume depende da renda dos agentes economicos e da taxa de juros praticada no 
mercado. Taxa de juros baixas incentivam a demanda, ja que a compra a prazo e 
estimulada pelo baixo custo do dinheiro, o que ja era urn principia aceito pelos 
economistas classicos. Ja a influencia da renda no consume e uma contribui9ao 
keynesiana, ja que ele concebe a ideia de que a renda condiciona o nivel de renda 
de uma sociedade no sentido de que o nivel de renda cresce menos que 
proporcionalmente a renda disponivel. 
Ja a demanda por bens de investimento depende, alem da taxa de juros, 
da expectativa de lucro futuro dos empresarios. Em situa96es de crescimento 
economico, com boas expectativas de lucro, aumenta o nivel de investimento, e isto 
proporciona urn maior nivel de atividade economica, de nivel de emprego e de 
renda. No entanto, em situa96es de depressao economica, as expectativas 
negativas de lucro fazem os empresarios adiar seus investimentos, geram queda da 
atividade economica, queda do nivel de emprego e queda da renda. Ou seja, uma 
situa9ao de aquecimento na economia, gera mais produ9ao, renda e emprego. 
Porem, uma situa9ao de recessao economica, gera queda na demanda por 
cancelamento de investimentos, queda na produ9ao, na renda e no emprego. Para 
os economistas pre-keynesianos, os mecanismos de mercado sempre fariam os 
ajustes, via mecanisme de pre9os, destas situa96es de queda de atividade, com a 
queda dos pre9os e da taxa de juros. No entanto, Keynes tern uma visao critica em 
rela9ao a eficacia destes mecanismos. Primeiramente, existem a influencia da renda 
sobre o consume. Mesmo quedas substanciais nos pre9os podem nao ser 
suficientes para aquecer o mercado. Alem disso, alguns pre9os tern rigidez para 
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baixo, como o caso dos salarios, ou seja, nos momentos de crescimento, o nivel dos 
salarios pode aumentar. No entanto, e muito dificil uma queda dos mesmos em 
situa<;ao de depressao economica. 
E outro aspecto fundamental e inovador e a questao das expectativas dos 
agentes economicos (notadamente os empresarios). Expectativas negativas adiam 
investimentos, e isto, em termos macroeconomicos, pode ser o inicio de uma espiral 
depressiva na atividade economica. Na verdade, o empresario sempre fara uma 
analise da melhor alternativa de investimento. Ele podera investir no processo 
produtivo ou investir no mercado financeiro. Nesta situa<;ao, sera elemento 
importante a taxa de juros existente. 0 investidor fara uma avalia<;ao sobre a 
expectativa de lucro futuro e a taxa de juros. Se ele considerar que o lucro sera 
maior que a taxa de juros futura, ela resolvera investir. Se ele visualizar urn cenario 
sombrio para seus investimentos, ele adiara seus investimentos, e mantera seus 
ativos aplicados no mercado financeiro, numa situa<;ao de alta liquidez. Quando o 
empresario decide investir ele esta renunciando a liquidez. Se ele resolve construir 
uma fabrica, ele esta abrindo mao da liquidez com objetivo de investir em uma 
opera<;ao a principia mais lucrativa. Em urn ambiente de crise, com poucas 
perspectivas de investimentos com urn born retorno, o empresario nao investe. 
Se pelo lado da demanda, as expectativas de lucro influenciam o nivel de 
investimento, no lado da oferta, a perspectiva da nao realiza<;ao de investimentos faz 
com que os empresarios, antevendo uma queda na atividade economica, diminuam 
seus niveis de produ<;ao, diminuindo a oferta de bens e diminuindo o nivel de 
emprego. A queda inicial da demanda e, curiosamente, ocasionada por uma 
antecipa<;ao de urn possivel resultado futuro. 
Queda nos investimentos, niveis de consumo que nao acompanham o 
crescimento da renda, diminui<;ao da oferta de produtos, todas as condi<;oes para a 
existencia de uma crise economica estao colocadas. E efetivamente, a hist6ria 
registra uma enorme crise no capitalismo mundial no anos trinta. Com a constru<;ao 
te6rica de Keynes, agora existe urn diagn6stico para a crise. Como escapar dessa 
crise? Como resolver o problema de falta de demanda? 
Keynes propoe como solu<;ao para esses problemas a interven<;ao do 
Estado na economia. 0 Estado deveria gerar demanda, recolhendo o excesso de 
poupan<;a da economia e utilizando-o para gerar renda. As despesas do governo 
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colocariam maiores recursos no fluxo de seus gastos e criariam condigoes de 
aumentar a renda e nivel de emprego. Estas despesas nao seriam no setor 
produtivo, para nao diminuir para os empresarios as oportunidades de investimento. 
Em urn trecho interessante de sua obra, Keynes escreve (KEYNES, 1985, p. 129): 
"0 Antigo Egito foi duplamente favorecido, e, sem duvida, deveu 
sua riqueza mitol6gica as duas atividades que possuia, a saber, a 
construgao de piramides e a busca de metais preciosos, cujos frutos, ja 
que nao podiam satisfazer as necessidades da multidao, por serem 
inconsumiveis, nao envelheceram com a abundancia. A ldade Media 
construiu catedrais e entoou nenias. Duas piramides, duas missas, 
valem mais que uma s6, o que nao acontece com duas estradas de ferro 
de Londres a York." 
0 tipo de despesa que o Estado deveria realizar, segundo Keynes, deveria 
estar ligado a melhoria das condigoes de vida para a populagao, como a construgao 
de escolas, hospitais, parques e outras obras deste tipo. Keynes antevia, no 
entanto, dificuldades de ordem politica, ja que os maiores beneficiados por obras 
deste tipo seriam os extratos menos privilegiados da populagao, e os setores com 
maior capacidade de organizagao politica seriam as classes mais abastadas. Em 
outro trecho, (KEYNES, 1985, p. 127): 
"Se o Tesouro enchesse garrafas velhas com cedulas bancarias, 
depois enterrasse as garrafas a profundidade conveniente, em minas de 
carvao abandonadas e, em seguida, aterrasse as minas ate a superficie 
com entulhos da cidade e deixasse as empresas privadas, experientes 
nos principios do 'laissez-faire', entregues ao trabalho de desenterrar as 
notas ... nao haveria mais desemprego ... Evidentemente, seria mais 
sensato construir casas e coisas do genero, mas se ha obstaculos de 
natureza politica e pratica que impossibilitam isso, antes enterrar as 
notas do que nada." 
Percebe-se na teoria de Keynes, a quebra de conceitos antes 
extremamente caros ao pensamento economico tradicional, como, em primeiro 
Iugar, a crenga na capacidade absoluta do mercado regular da melhor maneira 
possivel a soma das agoes individuais dos agentes economicos. Para Keynes, a 
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"mao invisivel" nao funciona, ou melhor, pode funcionar de maneira perversa, 
gerando altos niveis de desemprego e queda da atividade economica. 
0 segundo paradigma quebrada por Keynes e questao da poupan9a, que 
era, antes dele, encarada sempre como urn elemento positivo para a saude 
economica de urn pais. Keynes no entanto demonstra que a poupan9a, em algumas 
situa96es, pode ser a causa das depressoes economicas, quando os empresarios 
adiam seus investimentos, guardando seu capital. 
E, finalmente, terceiro conceito que e derrubado por Keynes esta 
relacionado a questao da participa9ao do Estado na economia. Desde Adam Smith, 
o pensamento economico tradicional sempre preconizou o nao-intervencionismo. Ate 
Keynes, cabia ao Estado somente garantir o funcionamento institucional da 
economia. A partir dele, o Estado passa a ter papel ativo e fundamental no 
desenvolvimento economico. Cabera ao Estado, atraves de politicas 
intervencionistas, promover a saude economica das na96es capitalistas 
desenvolvidas. 
A partir da publica9ao das ideias keynesianas, com o seu diagn6stico 
preciso das causas da crise do anos trinta, e tambem com sua proposta de utiliza9ao 
do Estado como elemento fundamental para solu9ao desta crise, criou-se, no 
pensamento economico, urn novo paradigma, o paradigma keynesiano, onde agora 
o Estado tern urn papel ativo na condu9ao da economia dos paises, as expectativas 
dos agentes economicos pode provocar crises ou euforias na economia, e, a 
poupan9a passa a ter urn papel menos nobre na teoria economica, tendo, muitas 
vezes, urn papel negativo no sentido de ser a contrapartida de uma situa9ao de altos 
niveis de consumo e investimento. 
A partir da decada de 30, os pnnc1pais paises capitalistas passaram a 
utilizar politicas keynesianas de administra9ao economica. Nota-se, a partir dessa 
epoca, urn grande incremento na participa9ao do Estado na economia. Percebe-se 
tambem, praticas keynesianas com perfis diferenciados. Enquanto na Europa, o 
gasto publico foi canalizado para melhoria das condi96es de vida da popula9ao 
(como Keynes preconizou), com o chamado Estado do Bern Estar Social, nos 
Estados Unidos, o tipico gasto estatal keynesiano e o gasto com armamentos, o 
gasto com a industria belica. Apesar de nao ter existido nos EUA urn incremento 
significative de empresas estatais (ao contrario da Europa), o or9amento publico-
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militar atingiu niveis de crescimento substanciais, com o aumento de encomendas 
de armas para empresas privadas. 
Para finalizar o estudo sabre a contribui<;ao de Keynes, devemos analisar 
suas ideias com o foco no objeto do presente estudo. A partir de suas ideias, como 
podemos analisar a tomada de decisao dos agentes economicos em uma economia 
capitalista. lnicialmente, talvez a melhor contribui<;ao de Keynes para esta questao 
esta relacionada as expectativas que os agentes tern em rela<;ao ao comportamento 
da economia. Keynes foi o primeiro pensador a identificar a importancia deste 
aspecto. Mesmo que os indicadores tradicionais possam apresentar numeros 
auspiciosos para o futuro da economia (por exemplo, taxa de juros baixa, alto nivel 
de renda disponivel, condi<;oes existentes em 1930), se existir uma expectativa 
negativa por parte dos tomadores de decisoes economicas, a economia pode entrar 
em crise. Ou seja, as expectativas dos agentes economicos acabam sendo 
sancionadas na economia real. 
Outro aspecto importante que OS textos de Keynes podem iluminar e a 
questao da chamada renuncia da liquidez. Quando urn empresario decide investir na 
atividade produtiva, ele esta retirando capital do mercado financeiro, que e a 
aplica<;ao com maior liquidez (mais facil transformar em dinheiro), para imobiliza-lo 
em alguma estrutura produtiva como, fabricas, maquinas, im6veis, etc. Caso seu 
investimento nao surta o efeito desejado em termos de rentabilidade, para o 
empresario redirecionar seu capital para outros neg6cios, sera muito mais dificil e 
com muito mais perdas do que se tivesse aplicado no mercado financeiro. Afinal, ele 
tera que vender suas maquinas, im6veis e outros, o que ira demandar tempo e, 
muitas vezes sera necessaria vende-los por urn pre<;o baixo. 
Se o empresario tiver alguma duvida da eficiencia de seu investimento, 
portanto, ele podera preferir manter seu capital no mercado financeiro, o que 
tambem acarretara os problemas de forma<;ao de demanda expostos acima. 
Keynes, como todos os pensadores analisados neste estudo, sabe que a 
motiva<;ao do agente economico (notadamente o empresario) e a obten<;ao de Iuera. 
A grande contribui<;ao sua refere-se a sua visao de que as for<;as de mercado nao 
sao absolutamente eficientes como organizadoras da economia capitalista. Com 
estes novas ingredientes como a questao das expectativas, da influencia da renda 
sabre o consumo e uma nova visao do papel da poupan<;a, Keynes demonstrou 
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como age, dentro de sua racionalidade, o empresario capitalista, e quais as 
consequencias destes atos na economia. 
2.6. NEOLIBERALISMO 
Ap6s a publica9ao de sua obra, durante mais de quarenta anos, as 
concep9oes keynesianas tornaram-se hegemonicas no pensamento economico 
mundial. A fe inabalavel na eficiencia do mercado nao existe mais, todos sao 
favoraveis a forte presen9a do Estado na atividade economica. Keynes nao ve como 
urn aspecto negativo a existencia de deficits publicos, ja que estes gastos extras 
podem gerar demanda, indispensavel para a saude da economia. Ele tambem 
admite a existencia de infla9ao, que pode ser considerado urn mal necessaria em urn 
ambiente de aquecimento da demanda. 
Estas concepyoes no entanto, se por urn lado evitaram o surgimento, ap6s 
a decada de 30, de crises graves no sistema capitalista, por outro lado, criou urn 
"mau costume" na sociedade, pois se deixou de considerar importante o controle de 
pre9os e o controle or9amentario estatal. Este descontrole no or9amento publico, 
juntamente com o aumento dos gastos publicos, fez surgir nos principais paises 
capitalistas, o endividamento publico. Se inicialmente este endividamento era 
pequeno e pouco importante, com o passar dos anos, tornou-se gigantesco. A 
presen9a do Estado igualmente tornou-se cada vez maior, com a cria9ao de grandes 
empresas estatais, que muitas vezes atuavam em setores economicos tipicamente 
privados. 
Esta situa9ao de endividamento publico e gigantismo do Estado provoca 
uma crise no final da decada de 70. 0 grande incremento da divida faz com que os 
governos destes paises tenham dificuldade de honrar seus compromissos 
financeiros e de rolar suas dividas. lsto faz com que, para cobrir seus furos 
oryamentarios, os governos necessitem cada vez captar dinheiro no mercado. 
Obviamente, este aumento da demanda por recursos provoca urn aumento no custo 
de dinheiro, o que gera aumento significative da taxa de juros da economia. 
No final das contas, o forte intervencionismo estatal originado com a 
missao de preservar a demanda e o equilibria dinamico das economias capitalistas, 
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provocou o surgimento de urn Estado inchado, burocratico e endividado que, na sua 
necessidade desesperada de captar recursos para o seu deficit orgamentario, 
provoca uma escassez de capital que se refletira na elevagao da taxa de juros. 
Esta taxa de juros elevada traz reflexos em toda sociedade, na medida em 
que inibe o investimento, e provoca queda na demanda. Assim, ap6s 40 anos de 
aplicagao de politicas keynesianas para manter a demanda em niveis satisfat6rios, o 
inchago do Estado e o aumento da taxa de juros cria, senao uma situagao de crise 
da magnitude da que ocorreu na decada de 30, urn cenario de recessao economica. 
De certa forma, pode-se dizer que "o feitigo virou-se contra o feiticeiro", e 
as medidas inspiradas nas ideias de Keynes acabam provocando novas situagoes 
de recessao economica ou baixo nivel de crescimento, gerando assim a chamada 
crise do estatismo ou do keynesianismo. 
0 apice desta crise se dara no final dos anos 70 e inicio dos anos 80, e 
provoca o surgimento de uma nova ideologia economica, o neoliberalismo. 
Esta nova doutrina economica surge no rastro dos problemas enfrentados 
pelas economias capitalistas no final da decada de 70. Nesta epoca, os paises 
estavam com grande dificuldade com o endividamento publico e taxas de juros 
extremamente altas, o que refletia-se num baixo nivel de atividade economica. 
Ante este cenario, forma-se urn movimento de resgate das ideias liberais 
classicas, cuja vertente politica sera representada pela ascensao ao poder de 
Margareth Thatcher, na lnglaterra e Ronald Reagan, nos Estados Unidos. Estes 
governos foram eleitos nos paises mais poderosos do mundo adotando urn discurso 
liberalizante, contra a presenga do Estado na economia. Propoem a diminuigao do 
gasto publico, a privatizagao de empresas estatais, a desregulamentagao da 
economia. Defendem, enfim, a visao liberal de que devemos deixar nas maos do 
mercado o desenvolvimento da atividade economica. 
A partir dos anos 80, entao, a ideologia neoliberal comega a espalhar-se 
pelo mundo, contando com a grande ajuda do desmoronamento das economias 
socialistas a partir da queda do muro de Berlim e da sociedade sovietica. Pode-se 
dizer que o neoliberalismo atinge a situagao de "pensamento unico". Alguns 
pensadores, inclusive, defendem o fim da hist6ria, no sentido de que ja nao existem 
mais ideologias alternativas, e que 0 apice da organizagao economica e 0 
liberalismo. 
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Este ambiente ideol6gico condicionou de maneira significativa a tomada de 
decisao dos investidores. Antes, na era da hegemonia do estatismo, com uma 
presenga opressiva do Estado na economia, grande parte das decisoes de 
investimento originavam-se nos 6rgaos publicos de planejamento. A nogao, muitas 
vezes apregoada, de o Estado deveria sera "locomotiva do desenvolvimento" fazia 
com que este tomasse para si a tarefa de promover o crescimento e 
desenvolvimento da economia, deixando pouco espago para o investimento privado. 
Agora, quando o Estado nao tern mais condigoes de investimento, e esta 
voltado a resolver seus pr6prios problemas de endividamento e gastos correntes 
excessivos, cabe a iniciativa privada, ao agente economico individual ser o elemento 
catalisador da economia. De fato, existe uma mudanga de posicionamento, onde o 
investimento estatal sai de cena para entrada do investimento privado. 
Neste ambiente, a existemcia de condigoes favoraveis ao investidor e 
fundamental. Como ja foi exaustivamente abordado neste trabalho, o empresario s6 
vai investir no processo produtivo tendo boas perspectivas de retorno economico. 
Ele ira avaliar as possibilidades de retorno no mundo inteiro, agora que estamos em 
mundo conectado, globalizado. E sem a presenga destes investidores, a economia 
perdera dinamismo e podera entrar em uma espiral recessiva. 
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3. ANALISE DE DADOS E DE CONJUNTURA 
Neste capitulo, iremos analisar alguns dados estatisticos de alguns paises 
e tentar entender o cenario economico vigente, tendo como foco principal a 
economia brasileira e utilizando-se como suporte as teorias estudadas no capitulo 
anterior. 
No quadro a seguir, observa-se a renda per capita, a taxa de poupanga 
media dos ultimos dez anos e a taxa de crescimento do produto (PIB) media dos 
ultimos dez anos. 
Comparativo entre renda per capita, percentual da 
participac;ao da poupanc;a sobre o PIB e taxa de 
crescimento medio do PIB 
RENDA PER POUPAN<;A PIB Media 
PAiSES CAPITA (em Media dos dos ultimos 
ultimos dez US$ mil) 
anos (%) dez anos (%) 
Alemanha 27,1 13,6 1,93 
Argentina 10,88 25,41 4,68 
Bolivia 2,46 18,25 3,76 
Brasil 7,77 16,13 2,71 
Chile 9,82 12,34 6,56 
Colombia 6,37 21,92 2,55 
Coreia do Sui 16,95 17,14 6,26 
Espanha 21,46 20,2 2,68 
EUA 35,75 24,84 3,23 
Russia 8,2 11,53 -3,61 
Franga 26,92 34,37 1,88 
Indonesia 3,23 33,38 4,43 
ltalia 26,41 16,63 1,61 
Malasia 9,12 18,46 7,2 
Mexico 8,97 27,46 3,52 
Paraguai 4,61 -1,04 1,98 
Portugal 18,28 19,01 2,82 
Reino Unido 26,15 7,21 2,34 
Suecia 26,05 16,68 1,98 
Venezuela 5,38 -13,74 2,12 
Fonte: Banco Mundial - Dados de 2000 
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Podemos tirar algumas conclusoes a partir dos dados apresentados. 
lnicialmente, percebe-se que a economia brasileira apresenta baixo crescimento, 
apresentando no periodo de 1994 a 2002 urn crescimento medio de 2,7% ao ano. 
Comparando-se com alguns paises como Chile (6,56%) e Con§ia do Sui (6,26%), 
que nao sao economias maduras, como a Alemanha (1,93%), ltalia (1,61%) ou 
Espanha (2,68%), este indice chama mais a atengao, pois os paises com 
crescimento alto, ou fazem parte da mesma regiao geografica, caso do Chile, ou tern 
uma hist6ria recente de industrializagao semelhante, como a Con§ia do Sui. 
Podemos comegar a analise percebendo-se que, no Brasil, a economia 
esta trabalhando num nivel produtivo muito proximo a maxima capacidade instalada. 
Portanto, sempre que ha aumento de demanda, como, por exemplo, quando houve 
a rapida redugao dos juros reais em 2004, nao existe uma resposta da oferta, ja que 
nao existe capacidade produtiva. Este aumento da demanda acaba provocando urn 
aumento dos pregos e inflagao. Esta condigao de restrigao de oferta existe pois nao 
existe na economia urn movimento de renovagao do parque produtivo e de 
inovagoes tecnol6gicas. Falta o empresario "shumpeteriano". Para que o Brasil tenha 
niveis de investimento e crescimento significativos e necessaria a adogao de 
politicas que incentivem o empresariado a aplicar recursos na capacidade produtiva, 
aumentando assim a capacidade de oferta da sociedade. 
Como ja foi afirmado acima, quando a oferta esta estrangulada, qualquer 
aumento de demanda, gera aumento de pregos. E o remedio que sera utilizado para 
conter a inflagao sera o aumento da taxa de juros, que inibindo o consumo e o 
investimento, diminui a pressao da demanda, fazendo cair os pregos. 
Para estudar como os agentes economicos agem em relagao a este 
indicador, a taxa de juros, podemos utilizar a tabela abaixo, que apresenta os dados 
referentes a taxa de crescimento do PIB, taxa de inflagao, taxa de juros nominais 
anuais e taxa anual de juros reais (descontada a inflagao): 
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Comparativo entre percentual de 
crescimento anual do PIB e taxa de juros 
reais anuais 
PAiSES PIB (%) JUROS REAIS (%) 
Africa do Sui 3,6 3,37 
Arabia Saudita 6,6 2,91 
Argentina 7,9 -0,05 
Brasil 1,2 10,11 
Chile 4,5 3 
China 10,4 1,58 
Cingapura 7,1 3,03 
Colombia 6 2,4 
Con3ia do Sui 4,6 2,46 
Egito 5,9 -0,1 
Filipinas 5,5 0,69 
Hong Kong 2,1 1,79 
Hung ria 3,6 1,79 
india 6,8 -0,16 
Indonesia 8,9 3,65 
Israel 4,8 3,9 
Malasia 5,9 0,44 
Mexico 4,7 2,63 
Paquistao 6,6 2,06 
Peru 9,2 2,5 
Po Ionia 5,5 2,95 
Republica Checa 6,2 1,32 
Russia 7,4 1,65 
Tailandia 4,9 2,38 
Taiwan 4,6 3,06 
Turquia 7,5 8,54 
Venezuela 9,2 1,42 
Fonte: The Economist - Dados de Junho/2006 
Novamente percebe-se o baixo nivel, 2006, do ritmo de crescimento da 
economia brasileira, comparativamente a outros paises, e, por outro lado, pode-se 
notar que as taxas de juros brasileiras sao muito altas. Por que tern ocorrido isto? 
Em primeiro Iugar, os juros reais tern permanecido altos em fun<(ao do forte 
crescimento do gasto publico no Brasil nos ultimos anos, apesar de nos ultimos ter 
apresentado uma queda. 0 aumento dos gastos publicos provoca desequilibrio 
36 
--------------
oryamentario, deficits publicos e assim, e necessaria captar dinheiro no mercado. 
Este aumento de demanda por dinheiro, originado por problemas de administrayao 
publica, aumenta a taxa de juros. Portanto, urn elemento a principia ex6geno a 
16gica de mercado, a demanda por recursos por parte do Estado para resolver seus 
problemas de caixa, esta causando urn dano extremamente forte nos niveis de 
investimento do pais. Aqui percebe-se, claramente, a opyao pela liquidez, 
preconizada por Keynes, sendo utilizada pelos empresarios, que preferem adiar 
investimentos para manter seu capital aplicado no mercado financeiro ou, em outras 
palavras, emprestando ao governo para este equilibrar suas contas. 
Urn outro elemento importante refere-se a questao da infra-estrutura 
existente no pais. Quanta melhor a infra-estrutura, melhores as condi96es para 
investimento. Mais e melhores estradas, portos, telecomunicayoes, energia eletrica 
geram redu9ao de custos e, conseqOentemente, melhores oportunidades de 
investimento e maior produtividade. No Brasil, nos ultimos o desempenho do setor 
de infra-estrutura foi bastante timido. Enquanto que, nas decadas de 60 e 70 a taxa 
de crescimento da capacidade de energia eletrica foi em torno de 10% ao ano, nos 
vinte anos seguintes foi de apenas 3%. 
Na area de transportes, o nivel de investimento tern sido muito menor das 
necessidades do pais, gerando urn custo altissimo dos transportes, em funyao da 
pessima qualidade de nossas estradas. E a estrutura portuaria, desatualizada, causa 
imensas filas de caminhoes para desembarque da mercadoria, o que, obviamente, 
aumento o custo de produyao. 
Na questao dos impastos, observa-se, nos ultimos anos, aumento 
significative da carga tributaria. Este aumento tambem causa imensas dificuldades 
as empresas e aos empreendedores, pois implica em significativa transferemcia de 
recursos do setor privado para o setor publico, o que, novamente, traduz-se em 
aumento de custos e diminui9ao de oportunidades de investimento. 
Outra questao importante e a questao educacional. No Brasil, o nivel de 
escolaridade e baixo, o que significa que existe baixo nivel de produtividade, ja que e 
a educa9ao, que com a aquisi9ao de conhecimento, permite maior produtividade do 
trabalho. Esta e, alias, elemento importante na analise de Adam Smith, que coloca a 
questao do aumento da produtividade do trabalho como elemento fundamental n 
acumula9ao de riquezas. 
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Por fim, cabe destacar como elemento condicionante da tomada de 
decisao o ambiente institucional. 0 conjunto de leis e procedimentos existente no 
pais pode muitas vezes prejudicar o andamento dos neg6cios. No Brasil, existe urn 
enorme e confuso sistema de leis que normatizam a vida economica que causam 
imensos transtornos as empresas, na medida em que estas necessitam gastar 
energia para manter uma logistica tributaria e contabil, o que onera os custos e, mais 
uma vez, inibe investimentos. Ah§m disso, existe uma teia burocratica extremamente 
complexa, que impondo uma serie de afazeres legais as empresas, as obriga a 
dirigir esforc;os para cumprimento destas normas. 
Fazendo-se uma analise destes ultimos temas: infra-estrutura, carga 
tributaria, educac;ao e ambiente institucional percebe-se que teve urn pensador 
analisado no presente trabalho que demonstrou imensa preocupac;ao com estas 
questoes, Adam Smith. 0 que Smith denominava simplesmente como ambiente 
institucional, na verdade abarca todos os assuntos relacionados, e para ele, estes 
eram os verdadeiros entraves para a evoluc;ao economica plena dos paises. 
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4. PROPOSICOES 
Cabe, neste ultimo capitulo antes da conclusao, fazermos uma serie de 
proposic;oes a respeito dos entraves que inibem as decisoes economicas dos 
agentes economicos. 
1. lncentivar politicas de aumento da oferta agregada, com o 
objetivo de aumentar a capacidade produtiva do pais, e 
investir em pesquisa e desenvolvimento, para futuramente 
surgirem novas descobertas que possam aumentar nossa 
capacidade produtiva e criar novos produtos no mercado. 
lncentivar a importac;ao de bens de capital. 
2. Controlar o maximo possivel o gasto publico, com diminuic;ao 
significativa das despesas correntes, para se obter o equilibrio 
orc;amentario, e com isso, diminuir a pressao sobre os juros 
da economia, e, paralelamente, sobrar mais recursos do 
Estado para investimentos. 
3. Promover uma reforma da estrutura tributaria, com o objetivo 
de desonerar as empresas dos gastos com o pagamento de 
impostos 
4. lnvestir de maneira planejada no sistema de transportes, 
energia e comunicac;oes, para melhorar a infra-estrutura do 
pais. Este tipo de investimento pode dar-se sob forma de 
parceria entre o setor publico e o privado. 
5. lnvestir no aprimoramento educacional da populac;ao, com 
vistas a melhorar a produtividade do trabalho. 
E certo que, nas propostas apresentadas, cita-se muito a necessidade de 
investimentos, e ai surge a questao de se identificar a origem destes recursos. Na 
verdade estes recursos podem ser oriundos de uma reforma tributaria e 
administrativa do setor publico. Uma reforma tributaria poderia disponibilizar, via 
diminuic;ao de impostos, maiores recursos aos agentes economicos, que poderiam, 
desta forma, investir estes recursos em atividades rentaveis. 
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Para ser possivel a reforma tributaria sera necessaria inicialmente que seja 
feita uma reforma administrativa do Estado, com o enxugamento de despesas e, 
conseqOentemente, sobra no orc;amento. 
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5. CONCLUSAO 
Ap6s urn estudo dos principais pensadores economicos, que analisaram os 
elementos fundamentais na tomada de decisao dos agentes economicos, percebe-
se que, em primeiro Iugar, a 16gica absoluta nas economias capitalistas e a do lucro, 
do resultado economico. Os pensadores pesquisados podem ter posicionamentos 
ideol6gicos muito diferentes, de crftica ou defesa do sistema capitalista. No entanto, 
todos eles concordam que objetivo do sistema e o lucro de empresario. 
Dito isso, podemos concluir que o agente economico, o capitalista ira 
decidir agir dentro do ambiente economico quando, e somente quando, ele perceber 
boas oportunidades de lucro no presente ou no futuro. Quando ele perceber que nao 
existem boas opc;oes, ele adiara a sua ac;ao. 
Os elementos que influenciam a decisao dos investidores ja foram 
devidamente estudados no presente trabalho. Cabe agora, a guisa de conclusao, 
analisar criticamente quais conceitos sao mais eficientes como instrumento de 
percepc;ao da realidade brasileira hoje. Todas as construc;oes te6ricas dos autores 
enfocados no presente trabalho poderiam explicar e proper ac;oes de melhoria no 
ambiente economico do Brasil. A 16gica neoliberal, com sua enfase na necessidade 
de o Estado retirar-se da ac;ao direta no processo produtivo, e, ao mesmo tempo, 
diminuir seu tamanho, para oxigenar a iniciativa privada, alem de sua fe na eficiencia 
do mercado, oferece proposic;oes pertinentes. 
As ideias de Keynes, com enfase no conceito de expectativas que os 
agentes tern em relac;ao ao futuro da economia e os possfveis efeitos que causam 
no nfvel de atividade, fornecem importantes subsfdios para tomada de decisao. 
Shumpeter, com seu conceito do empresario inovador, mostra a 
importancia das inovac;oes e das mudanc;as tecnol6gicas para a saude da economia 
capitalista. Marx, em seu modele te6rico, nos apresenta o carater dinamico e voraz 
do capitalismo, com a briga incessante entre os capitalistas por novas oportunidades 
de aumentar seu capital. 
E, finalmente, Adam Smith, com sua investigac;ao sobre o que determina 
graus diferenciados de riqueza, propoe urn ambiente ideal, onde o sujeito economico 
teria plena liberdade de agir egofsticamente, e isto seria saudavel para toda 
sociedade. No entanto, a melhor contribuic;ao para questao da decisao de investir, 
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para o cem1rio brasileiro atual vern justamente de Adam Smith, quando ele analisa a 
influencia do ambiente institucional nos nfveis de crescimento e desenvolvimento 
economico. 
Existem muitas variaveis importantes que afetam o ritmo da economia, 
como taxa de juros, capacidade produtiva, nfvel de poupanc;a disponfvel, infra-
estrutura, etc. Porem, o elemento mais importante e o ambiente institucional. 0 
conjunto de leis e normas que regulamentam a atividade economica, o peso do 
Estado na economia, o sistema tributario, todos estes elementos criam o ambiente 
institucional. 
Analisando-se o ambiente institucional brasileiro, percebe-se que existe urn 
cenario de excesso de regulamentac;oes, com urn exagerado numero de 
procedimentos burocraticos obrigat6rios. Existe tambem uma estrutura legal 
amarrada por uma constituic;ao inspirada no conceito de Estado forte, e os poderes 
publicos funcionam de maneira morosa e corrompida. Finalmente, temos uma carga 
tributaria extremamente pesada no setor produtivo. 
Perante isso, mesmo com melhorias em alguns indicadores como a queda 
da taxa de juros, balanc;a comercial favoravel e diminuic;ao da percepc;ao de risco 
para economia brasileira, nao se percebe uma melhora significativa nos nfveis de 
investimento. lsto por que existe urn ambiente institucional pouco favoravel. Talvez a 
mudanc;a mais diffcil de ser feita seja justamente a mudanc;a deste ambiente. No 
entanto, e o melhor caminho a ser adotado para que o Brasil atinja nfveis de 
crescimento e desenvolvimento satisfat6rios. 
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